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アーマー：税制ほど経済に影響を及ぼす要因はないと思います。英国の変化は極
端です。株式保有構造が極端に偏っているという点では、世界でも珍しいです。
税制上の措置を見ても、極端に偏っているでしょう。一方は98%、もう一方は
非課税ですよ。収益の2%しか手元に残らない人と、100%キープできる人の株式
の現在価値を比べてみると、たいへんな差があります。
渡辺：今仰られた、社会的選択という視点でのご説明はとても興味深いと思いま
す。
アーマー：その結果として生じる影響については、人々はあまり考えません。税
制がコーポレートガバナンスにまで及ぼす影響までは想定しません。しかし、税
制は広範囲にわたり影響をもたらすものです。
渡辺：そうですね。
アーマー：税制に着目すると、アメリカの状況もよく理解することができます。
私は、アメリカの事情については英国ほどよく分かってはいないのですが。
渡辺：先生は、Brian Cheffinsの説に全面的に賛成ですか。
アーマー：はい。この論点については、私はブライアンほど基礎的な調査をした
わけではありませんが、税制が重要な要因であることは間違いないと思います。
ユニークな要因のため、他の国ではこれほどの格差はありません。データとも整
合しているように思います。
株主決定主義と労働者保護
渡辺：次の質問に移りたいと思います。ヨーロッパ諸国の企業買収法と実務を研
究してみて、株主決定主義の概念が広く浸透していることを知り、驚きました。
この株主決定主義の主な背景の一つとして、ヨーロッパ諸国では労働者保護が厚
いことが挙げられると思います。
アーマー：強い「株主決定主義」とは、EUの企業買収指令でいう意味でしょう
か。それとも、一般的な会社法上の意味でしょうか。
渡辺：ご存じのとおり、ヨーロッパ諸国では、EU指令のもと、労働者が企業買
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収の情報提供を受ける権利と、ある程度関与する権利が認められています。しか
し、企業買収を阻止することはできず、情報提供を受けるだけです。つまり、最
終的な判断を下すのは株主です。
アーマー：なるほど。そうですね、ヨーロッパと言っても国ごとに違いがありま
す。ドイツの大企業では、労働者経営参加が制度化されていて、労働者代表が監
査役会に参加することになっているため、株主による会社支配は、労働者によっ
て監査役会レベルで弱められることになります。しかし、監査役会の決定権は、
多数派を占める株主が持っています。
けれども実際には、重要な案件では、株主が多数決を押し通し、労働者の意見
を否決するということはないと聞いています。監査役会では、コンセンサスによ
って結論を導きます。つまり、実際には労働者が会社の重要な意思決定において
強力な発言力を持っているということです。
企業買収に特有の対策があまり整っていないことは、労働者の経営参加制度を
通じて認められている潜在的な労働者保護の違いに比べると、重要性は高くあり
ません。
つまり、労働者経営参加制度を導入すれば、会社の決定は監査役会を通じて労
働者の意見を取り入れたものになるため、特段の企業買収対策をとる必要がなく
なるというわけです。
企業買収に特有の対策は、英国のように労働者保護が一般的に制度化されてい
ない国では重要度が高くなり、また、他の国との顕著な違いを生む原因ともなり
ます。
英国には一般的な労働者保護制度がありません。EU買収指令による保護は、
英国の企業買収にあまり有意義な影響を及ぼすことはありません。ご指摘の通
り、労働者は情報提供を受ける権利はあっても会社の意思決定に影響を及ぼすこ
とはできません。このため、あまり影響はないのです。
そうは言っても、キャドバリー・クラフト買収案件のときは、労働者の処遇が
政治的に非常に高い注目を集めました。今後英国でも労働者の声をもっと重視す
るのは、よいことだと思います。ルール制定に関与する当事者は、投資家、経営
陣そして労働者だからです。
いままで、英国では、ルール制定プロセスの中心はロンドンに集中する機関投
資家でした。みなプロの投資家です。相互のつながりをもち、ルールを作る能力
があります。
このため、テイクオーバー・パネルが発足した当初は、テイクオーバー・コー
ドの作成協議に関与した労働組合員は一人もいませんでした。1980年後半になっ
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てようやく、テイクオーバー・パネルに労働組合員が参加しました。投資家が独
占してしまったため、労働者はルール策定にかかわっていなかったのです。
しかし、1990年代の中盤からは、国内の機関投資家の減少が始まり、海外投資
家が増え続けていますね。これは、やはり税制改革と関係があると思います。
1997年にブラウン首相は年金ファンドの配当収入にも課税することに決めまし
た。そのため国内株式の相対的な人気度が低下しました。
海外の機関投資家による投資も流入しています。でも、国内投資家とは違う点
は、海外機関投資家は英国で政治的な発言力がないことです。外国人株主は、英
国の国内政治に対する発言力がありません。
この人たちは機関投資家で、英国の国内政策に対する発言権がないため、機関
投資家の政治的役割は縮小してきています。
機関投資家の力が弱まれば、労働者の意見がより重要になってくると思いま
す。今までは、機関投資家の力で労働者の声がルール制定の政治的プロセスから
閉め出されてきたからです。キャドバリー・クラフト案件は、それを象徴するも
のでした。この事件で関心を集めたのは、英国の会社が企業買収に弱く、労働者
の利益を害するという点でした。クラフトは「キャドバリーを買収しても、工場
は稼働させる」と言いましたが、その約束を守りませんでした。工場は閉鎖さ
れ、労働者は職を失いました。労働組合のロビー活動によって、政治家がこれに
対する怒りを表明しました。
このようなやりとりも、昔なら真剣に取り上げられることはなかったでしょ
う。機関投資家たちが政治家に働きかけて、「株を高く買い取ってもらえるのだ
から、買収会社は大切だ。株を売って、大儲けできる」と言ったでしょう。
しかし、現実には、機関投資家の英国株式市場における立場は低下しており、
今では企業買収にあまり関心をもっていません。関心をもっているのは、海外投
資家です。
しかし、海外投資家は、別のやり方で英国の政治家に働きかけています。ルー
ル制定プロセスの構造が変わりつつあると思います。今後、制度的な形であれ、
あるいは経営陣が買収防衛策に使えるルールや会社の買収をしにくくする効果の
あるルールの形であれ、労働者保護が促進されるとしても驚くにはあたりませ
ん。
実際には、このような効果をもたらすルールとして、英国では、すでにブレー
クアップ報酬を禁止するルールが定められています。このようなルールがあれ
ば、企業買収が仕掛けにくくなることはおわかりでしょう。対象会社のデュー・
ディリジェンスを実施して、良好な案件と判断して買収を決断するには、多くの
資金と手間がかかります。対象会社とブレークアップ報酬の取り決めができない
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となると、他の買付者が登場してほんの少し高い値段を提示すれば、せっかくの
デュー・ディリジェンスが無駄になってしまいます。しかも、そのライバルはデ
ュー・ディリジェンスに手間や費用をかける必要がありません。
このようなことが許されるなら、そもそも会社を買収しようなどとは誰も思わ
ないでしょう。ブレークアップ報酬を禁止するのは、企業買収の確率を低くする
効果があると思います。
そして、この禁止規定は、労働者保護の効果もあります。この規定によって企
業買収がしにくくなると皆思っているでしょう。
これは、英国企業を買収しにくくするための仕組みの一つです。キャドバリ
ー・クラフトの案件は、国内政策における非常に重要なターニングポイントだっ
たと思います。
公開買付後の対象会社の株式保有構造
渡辺：ありがとうございます。次に、公開買付後の株式保有構造について、質問
させて頂きたいと思います。英国では、基本的に対象会社は公開買付後に非上場
会社となると聞きましたが。
アーマー：その通りです。
渡辺：上場廃止となると、対象会社にとって大きな影響がありますよね。
アーマー：あります。非上場会社となる理由は、資金的援助に関する禁止規定が
あるからです。この規定をご存じでしょうか。
英国の会社法では、会社を買収し、その会社の資産を使って株式取得資金を調
達することは原則として禁じられているのです。企業買収に伴う資金援助は1929
年から禁止されています。
でも、非上場会社ならこれが可能です。会社を買収し、上場廃止して、それか
らその資産を担保に資金調達をすることが可能です。これが上場廃止の理由で
す。対象会社の資産を担保に資金調達をしたいからです。上場廃止しなければ、
これは不可能です。このような理由で、会社を上場廃止するのです。
上場廃止は確かに会社にとって非常に不利です。上場廃止しなかった場合と比
べて、多くの債務を負担する可能性がありますから。そして、倒産リスクが大き
くなれば、労働者にも影響が及びます。
マンチェスター・ユナイテッドなどのサッカーチームのケースを見てみましょ
う。マンチェスター・ユナイテッドは、2005年にアメリカの実業家によって買収
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されました。会社は上場を廃止しました。レバレッジ額の大きな LBO案件だっ
たため、信用市場に変動があれば、会社は倒産リスクにさらされることとなりま
す。
それは労働者にとっても悪影響です。労働者には、倒産リスクの影響を回避す
るすべがありません。会社の製品に頼っている人たちも困ります。マンチェスタ
ー・ユナイテッドのファンのことを考えてみてください。会社が倒産すれば、経
営破綻に陥ります。ファンは、過大なレバレッジの結果増大したリスクを負担し
ていることになります。
いまの説明は、資金的援助禁止のベースラインです。アメリカではこのような
禁止規定はありません。アメリカの会社は上場廃止する必要はなく、上場会社の
ままでこれが可能です。
渡辺：対象会社は、再上場したいとは考えないのですか。
アーマー：一般的には考えません。戦略的買収か、プライベートエクイティ
（PE）による買収かにもよります。PEによる買収案件では、対象会社の上場を
廃止させ、資金を調達したうえ、５年ぐらいで再上場させます。
しかし、戦略的買収の買付者は事業を統合するので、再上場は希望しません。
持株会社を通じて、統合した会社の資本を調達します。
通常、公開会社の株式は一層構造ですから、子会社を通じて資本調達をするこ
とはしません。資本はすべて、持株会社レベルで調達します。子会社はすべて非
上場会社となります。
渡辺：ありがとうございました。そうすると、公開買付後の対象会社の株式保有
構造は、通常どうなるのでしょうか。
アーマー：通常は、最終的に買付者が100%保有します。買付者は、上場廃止す
るため、必ず少数株主を締め出したいと考えます。上場廃止すれば、資金的援助
や銀行融資などが受けられますから。
渡辺：公開買付けの直後にですね。
アーマー：会社は、公開買付直後の時点で90%の取得を希望することが一般的で
す。このため、通常、公開買付けの成立には90%の株式取得という条件がつけら
れます。
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渡辺：英国では、公開買付けの後、新しい支配株主が対象会社株式の大部分を保
有し続けるのでしょうか。
アーマー：そうです。買付者は通常、90%の株式取得を希望します。そのため、
90%の取得を公開買付けの成立条件とします。90%を取得すれば、残り10%につ
いては買取り義務が生じますので、100%の株式を手に入れることとなります。
英国では企業合併はほとんどみられません。100%子会社化が一般的だからです。
合併の必要はありません。しかしアメリカでは、公開買付けでは100%の取得は
しません。このため、過半数の株式を取得してから、スクイーズアウト合併をし
ます。アメリカではキャッシュアウトマージャーが可能です。
英国ではキャッシュアウトマージャーはできません。スクイーズアウトには
90%の株式取得が必要ですので、買付者は公開買付けで90%を目標にします。
渡辺：英国の上場会社には支配株主がほとんどいないと理解していますが。
アーマー：上場会社についてはそうです。しかし買収された会社は上場を廃止し
て非上場会社となります。100%子会社となれば、外部株主はいなくなります。
渡辺：そうすると、英国では、企業買収とは、上場会社が非上場会社となるプロ
セスなのですね。
アーマー：買収された会社は、株式市場から撤退するのが一般的です。その通り
です。
渡辺：上場会社が非上場会社になるという理解でよろしいですね。
アーマー：そうです。他の上場会社の子会社になります。投資家は、親会社を買
収することで、子会社のキャッシュフローを利用することができます。
渡辺：なるほど。
アーマー：でも、子会社の株式を市場で売りに出すことはありません。親会社と
同じく、せいぜい25%です。上場株式の売り出しによって得られる資本はすべて
持株会社レベルで調達します。
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マンダトリーオファー・ルールの意義と機能
渡辺：ありがとうございました。ところで、英国の公開買付けに関する統計を調
べたところ、英国では、マンダトリーオファーが公開買付け全体に占める割合は
非常に低いです。英国のM&A実務の専門家に聞いても、買付者は、マンダト
リーオファーの義務が発生する基準割合に満たない対象会社株式を市場で取得し
た後にボランタリーオファー（任意的公開買付け）を行うことが通常だと。そう
すると、英国ではマンダトリーオファー・ルールを導入した結果、買付者はボラ
ンタリーオファーを利用するよう誘導されることになったわけですね。
アーマー：マンダトリーオファー・ルールは、後で付け足されたのです。英国の
企業買収規制の中では重要な問題となったことはありません。導入されたのは、
当初のテイクオーバー・コード（シティ・コード）ができてから数年後です。テ
イクオーバー・コードの主なポイントは、株主利益の重視、株主決定主義の重
視、取締役の中立性などです。これらがテイクオーバー・コードの中心となる原
則で、制定当初から規定がおかれています。
マンダトリーオファー・ルールが導入されたのは1974年です。ある買付者が、
姑息な方法で他の会社の支配権を得ようとしました。それで、テイクオーバー・
パネルが「これではだめだ。コントロール・プレミアムは少数株主にも与えるべ
きだ。」と考えたのです。
このルールは後から補足的に導入されました。そのケースの際に問題となった
ような方法で会社の支配株式を獲得しようとした買付者は、実際にはほとんどい
ません。ふつう、買付者は、会社を買収したければ市場を経由して株式を買いま
す。アメリカでいう「道路掃除（street sweep）」、あるいは英国でいう「夜明け
の急襲（dawn raid）」によって、短期間に株式をできるだけ大量に買付けます。
この問題点については、大量保有報告規定によって対処されています。これは
保有株式の開示に関する規定です。逆説的になりますが、マンダトリーオファ
ー・ルールよりもずっと重要な規定だと思います。
英国のマンダトリーオファー・ルールは、買付者が部分買付（partial offer）
や強圧的な公開買付けを行うのを防止するためのものです。しかし、強圧的な公
開買付けは対象会社株主を平等に取扱うべきとの原則に反するため、いずれにせ
よ禁じられています。強圧的な公開買付けを防ぐのに、マンダトリーオファー・
ルールは必要ありません。どのみち禁止されているのですから。
もう一つ重要な株主保護の制度は、公開買付けの期間です。公開買付期間は６
週間とされています。この期間があれば、複数の買付候補者間でのオークション
の可能性がでてきます。
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オークションによって、最高価格を提示した買付者が選ばれるため、対象会社
株主には有利な結果をもたらします。こうした制度はすべて対象会社株主の利益
を保護する役割を果たしています。
マンダトリーオファー・ルールが最も重要な効果を発揮しているのは、企業買
収の実務ではなく、株式保有構造だと思います。この規定が企業買収のスキーム
に及ぼす影響は、株式保有構造への影響ほど大きなものではありません。
(図表を見せながら）これは、英国企業の株式保有構造と、最大ブロックホル
ダーの保有割合をあらわしたものです。ヒストグラムです。ほとんどの会社で
は、最大ブロックホルダーの保有割合は10%未満であることがわかります。
30%の直前で大きな落ち込みが見られます。マンダトリーオファー・ルールが
あるためです。
ここで株式を買うのをやめれば、マンダトリーオファー・ルールは適用されま
せん。例えば、ある会社が流通市場で自己株式を取得したとします。その結果、
29%を保有していた株主の保有割合が35%になったとしても、その株主が買い増
しをしない限り、マンダトリーオファーを実施する必要はありません。
その株主がその割合の維持を希望し、買い増しをしないのであれば、問題はあ
りません。マンダトリーオファーの必要はありません。上場時からの長い期間、
株主となっているファミリー株主もいます。市場で売り出すのは25%を超えるこ
とはありません。そのような株主が浮動株を買い付けることはありません。コー
ドに明文の規定があります。
それ以外の場合には、マンダトリーオファー・ルールの効果により、株主の保
有割合は30%ぎりぎりに抑えられます。これが英国のマンダトリー・オファー・
ルールの一番の効果です。株式保有構造への影響が一番重要だと思います。
渡辺：英国のマンダトリーオファー・ルールの機能に関する先生のご意見に賛同
します。しかし、私の理解では、英国の研究者や企業弁護士の多くは、マンダト
リーオファー・ルールの重要性を強調しています。それから、ご承知の通り、
EU買収指令の主なポイントの一つは、マンダトリーオファー・ルールです。
アーマー：そうですね。でも、英国では、企業買収の場面でそれほど重要な役割
を果たしていないと思います。先ほども述べたように、株式保有構造に及ぼす影
響の方が大きいです。大陸のヨーロッパ諸国では、マンダトリーオファー・ルー
ルがブロックホルダーに及ぼす影響が英国とは全く違います。
実際にも、大陸の欧州諸国でマンダトリーオファー・ルールが導入された理由
の解釈は、英国とは全く異なります。会社を買収されにくくするため、支配株主
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がマンダトリーオファー・ルールの導入を希望したのだと考えている人もいま
す。
しかし、その理由付けは納得がいきません。株式買取りのオファーをする人が
減ってしまいますから。買いたいという人が減るので、株式の流動性が低くなり
ます。
マンダトリーオファー・ルールの導入の理由は、労働者の権利保護と関係があ
ると思います。この規定があれば支配権変動の可能性を低下させることができる
からです。一定の支配株主と労働者の関係が維持されている会社で、支配株主の
株式が買い占められるリスクが軽減されれば、その関係はより安定したものとな
ります。会社の支配株主は労働者と協調しなければならず、株式を売却しにくく
なります。
マンダトリーオファー・ルールの導入が及ぼした最も大きな効果については世
間に誤解があると思います。それが及ぼす消極的効果は注目されませんでした。
でも、私はほかのヨーロッパ諸国の政策に関しては専門家ではないので、断言は
できませんが。
渡辺：ご指摘の通り、マンダトリーオファー・ルールの果たす機能は、英国と大
陸の欧州諸国とではかなり違うと思います。
アーマー：はい、全くその通りだと思います。
渡辺：大陸の欧州諸国のマンダトリーオファー・ルールは、どちらかというと株
式買取請求権的なルールのように思えます。
アーマー：そうです、まさにおっしゃる通りです。しかし、株式の売却をしにく
くするという点が重要です。支配株主にコントロール・プレミアムを支払う十分
な資金があっても、いざ全株式を買うことになり、他の株主に同じプレミアムを
払わなければならないとすると、買収のメリットが減るためです。Mike Bur-
kartが書いた非常に重要な論文では、このことが指摘されています。
比較労働法制と企業買収法制
渡辺：ありがとうございます。ところで、アーマー教授は、コーポレートガバナ
ンスとの関連における労働問題についても研究なさっていましたね。
アーマー：私のメインの研究テーマではないのですが。主に Simon Deakin教授
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（ケンブリッジ大学）と一緒に研究しました。サイモンとはお話しなりましたよ
ね。サイモンからいろいろと聞いたと思いますので、労働法関係についてあまり
言うことはありません。
渡辺：私の関心は、フランス、ドイツ、アメリカと比較して、英国の労働者保護
の程度はどのぐらいか、それから、企業買収やM&Aのプロセスに及ぼす影響
はどの程度か、ということです。印象をお聞かせ頂ければ幸いです。
アーマー：私の印象では、英国の労働者保護は、法的制度という面ではドイツと
アメリカの中間ぐらいだと思います。でも違いをもたらす要因はそれだけではあ
りません。アメリカの取締役会は株主とは遮断されていて、そのことが労使関係
に影響していると思います。他の国と比べて、取締役会と株主が遮断されている
ので、労働者の保護は株主ではなく取締役会が適任です。
これは、Lynn StoutとMargaret Blairが提唱する説です。この説は、私がさ
っき述べた契約という面からは、説得力に欠けています。CEOの報酬が株価と
連動している限り、この説は成り立ちません。アメリカの CEOは、ストックオ
プションで報酬をもらっている限り、英国の CEOとは行動に違いがありませ
ん。ストックオプションではなく現金給与をもらっているのでしたら、英国の
CEOと比較して、より労働者の利益を考慮すると考えていいでしょうが。アメ
リカの CEOは株主の圧力から遮断されているためです。アメリカでは、英国の
ように株主が取締役を解任することはできません。
株主が利益を追求し、労働者にあまり利益を与えたくないと考える場合には、
結果が違ってくると思います。しかし、アメリカでは CEOはストックオプショ
ン報酬をもらっていますから、英国との違いはなくなります。そうすると、違い
が生じるポイントは、労働者保護が法律上制度化されているかどうかです。アメ
リカの労働者保護はヨーロッパほど厚くないのは確かです。ヨーロッパ域内で
は、労働者の権利保護に関するハーモナイゼーションが進んでいます。英国は
EUに加盟した結果、20年間で労働者保護制度が大きく変わりました。
いまでは、情報開示請求権、意見を述べる権利、労働者委員会等さまざまな制
度が会社に設けられています。しかし、労働者の経営参加という点では、英国は
ドイツに大きく遅れをとっています。この点、英国で認められているのは、特定
の意思決定、特に重大な決定の場面で情報開示を受け意見を述べる権利だけで
す。ドイツでは、労働者が取締役の一部を選出する権利をもっています。英国よ
りもずっと立場が強いです。
企業買収という側面では、英国とドイツの違いはそれほど大きなものではない
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と思います。しかし、それは重要ではありません。ドイツの労働者は英国の労働
者より発言力が強いことなど、背景にある相違点の方が重要だからです。ドイツ
の労働者は、英国の労働者よりも企業買収交渉に対する備えができています。そ
れに、ドイツの会社は株主の事前承諾があればポイズン・ピルを発行できます
が、英国ではそれはできません。EU買収指令の第９条を国内で実施する方法
は、英国とドイツでは異なっているからです。
渡辺：なるほど。大変示唆深いお話を次々と聞かせて頂き、誠にありがとうござ
いました。それでは、まだまだお話を伺いたい気持ちはやまやまですが、本日の
質疑を終了させて頂きたいと思います。ありがとうございました。
アーマー：お役に立てたようでしたら幸いです。企業買収法に関する、先生の新
たな論文を拝見することを楽しみにしています。
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